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说，EMH理 论 是 现 代 金 融 理 论 最 重 要 的 理 论 之
一，也是最受争议的一种假说。


















































































1989；Shiller,2003；Cutler,et al,S1991）。 最 近 ，






















所 导 致 的 正 反 馈 交 易 机 制 有 关 （Akerlof,Shiller，
2009；Adrian et al,2009)。
（三）房地产市场繁荣期前、后的非一致行为











过 度 供 求 从 而 使 市 场 出 清 了？ 同 样，Genesove，



























































华、张 洁，2005；刘 洪 玉，2004；Peng 等，2008)；⑵
货币政策因素（MP），如利率、信贷政策、外汇政策







































（ lev）⑶房地产产业政策变量选取如下［ 1］ ：商品房
销售价格指数（ hp） ，土地交易价格指数（ landp） ，
房地产企业购置土 地 面 积 (landarea)以 及 年 初 房
屋空置面积（ landvacum） 。 所有数据均来自CEIC。
为避免出现“ 伪回归”现象，首先对所有变量
进行单位根检验，ADF统计量表明所有变量均为
一阶单整［ 2］ ，也即I（ 1） ；其次，基于VAR模型中选






























































































［3］AIC：Akaike criterion；BIC：Schwartz Bayesian cri-







［6］半衰期公式 用?ln(2)/ln(1 + φj)表 示，φj为 长 期 调
整系数。
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